Oportunidades del sector hotelero de Bogotá D.C. en su potencial incursión en la Bolsa de Valores de Colombia. by Buraglia Durán, Paola Andrea & Páez Pineda, Yudy Carolina
1 
 
1. TIPO DE DOCUMENTO: Trabajo de Grado para optar por el título de 
ADMINISTRADOR DE EMPRESAS. 
2. TÍTULO: Oportunidades del sector hotelero de Bogotá D.C. en su potencial incursión 
en la Bolsa de Valores de Colombia.  
3. AUTORES: Pala Andrea Buraglia Durán y Yudy Carolina Páez Pineda. 
4. LUGAR: Bogotá, D.C. 
5. FECHA: abril de 2016. 
6. PALABRAS CLAVE: Sector Hotelero, Bolsa de Valores de Colombia, BVC, 
Inversión, Financiación, FODA. 
7. DESCRIPCIÓN DEL TRABAJO: El objetivo principal de este trabajo de 
investigación es determinar las oportunidades que tiene el sector hotelero de Bogotá en 
su potencial incursión en la Bolsa de Valores de Colombia, basados en la recolección, 
selección y análisis de fuentes cuantitativas y cualitativas, que permitirán generar un 
producto de investigación integral.  
8. LINEAS DE INVESTIGACIÓN: Línea de Investigación Crecimiento y Desarrollo 
Económico. Facultad de Ciencias Jurídicas, Políticas y Económicas. Universidad de San 
Buenaventura Bogotá. 
9. METODOLOGÍA: La presente investigación se realizará en el marco de un estudio 
exploratorio, ya que el enfoque que se pretende abordar no ha sido estudiado en la 
academia, se ha determinado el método analítico-sintético y los instrumentos de 
recolección de información van desde la utilización de bases de datos empresariales, 
encuestas y análisis FODA. 
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10. CONCLUSIONES: La potencial incursión del sector hotelero de Bogotá en la Bolsa de 
Valores de Colombia, tiene amplias oportunidades que se encuentran dadas por el 
evidente crecimiento del sector debido, en primer lugar, al destacado desempeño del país 
como atractivo para turistas y empresarios de diferentes regiones del mundo; y en 
segundo lugar, a los servicios diferenciados asociados a la gastronomía, cultura y clima 
de la región que se ofrecen y que permiten brindar a los visitantes experiencias más 
agradables en su estadía. 
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INTRODUCCIÓN 
 
A través de los estudios realizados dentro del semillero Mercado Bursátil Colombiano, se ha 
percibido la necesidad de abordar temáticas relacionadas con la incursión efectiva de los 
agentes económicos en el ámbito financiero, sustentada en los bajos indicadores de 
participación de las compañías, una menor cantidad de emisores de valores con relación a 
otros países de Latinoamérica, un marcado desconocimiento del mercado, acompañado de 
una percepción social negativa del mismo.  
Adicionalmente, el Mercado Bursátil Colombiano ha presentado una grave caída del 
COLCAP durante finales del 2014 y comienzos del 2015, generada en su mayoría por los 
bajos precios del petróleo y por lo tanto la disminución del valor de las acciones de Ecopetrol, 
Pacific Rubiales, entre otras importantes operadoras enlistadas en bolsa. Además de lo 
anterior, es importante conocer cuáles son las debilidades generales que se presentan a la 
hora de contemplar una oportunidad para maximizar las ganancias, y capital accionario 
dentro del mercado de valores colombiano, debido a que este departamento, es aquel que 
administra y por ende distribuye todos los recursos disponibles de la organización, además 
de participar ampliamente en la toma de decisiones. 
Por otro lado, el sector hotelero obtuvo una gran participación en el PIB total del 2014 del 
2,7% según el informe oficial de turismo, además dicho sector tiene infinidad de 
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oportunidades, dentro de los nuevos lineamientos de la globalización, para atraer nuevos 
turistas de los países con los que se han firmado Tratados de Libre Comercio, entre los cuales 
se encuentran Estados Unidos, Canadá, la Unión Europea, Chile, Corea del Sur, entre otros, 
brindando un amplio panorama para el desarrollo turístico colombiano que atrae por su clara 
mezcla entre vanguardismo e identidad cultural. Un claro ejemplo de esto se puede encontrar 
en la recomendación de la revista Forbes Life, quienes, por autoría de Owen Gaddis, 
recomiendan a Colombia como uno de los 10 mejores lugares para visitar en el 2015 (Gaddis, 
2014). 
Es claro que el sector hotelero puede ser uno de los rubros que mantenga a flote la economía 
colombiana, sin embargo, según la base de datos de la Superintendencia de Sociedades 
(2015), en Bogotá solo hay registradas 113 sociedades hoteleras, dentro de las cuales se 
encuentran incluidas aquellas de origen extranjero, tales como Hyatt Hotel & Resort, Grupo 
Poma, Real Hotels & Resort con los hoteles Marriot, Inter-Contineltal Hotels Group (IHG), 
Holiday Inn, entre otros; lo cual engrandece la importancia de determinar las potenciales 
oportunidades del sector hotelero dentro del mercado bursátil colombiano, por medio de la 
emisión de acciones o de bonos que permita la financiación para el crecimiento de las 
sociedades hoteleras colombianas, además de identificar y solucionar las principales barreras 
existentes, por parte tanto del mercado como del mismo sector hotelero, que no permiten una 
exitosa incursión en bolsa. 
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OBJETIVOS 
 
1. OBJETIVO GENERAL 
 
1.1.Determinar las oportunidades del sector hotelero en Bogotá en una potencial 
incursión en la Bolsa de Valores de Colombia. 
 
2. OBJETIVOS ESPECÍFICOS 
2.1.Identificar la situación financiera actual correspondiente al segmento objetivo del 
sector hotelero en Bogotá y sus características para la inversión en el mercado de 
valores colombiano. 
2.2.Describir el contexto en el que se desarrolla el Mercado Bursátil Colombiano 
actualmente y la percepción que se tiene del mismo, dentro del sector hotelero. 
2.3.Definir las estrategias para una efectiva incursión de un segmento objetivo del sector 
hotelero Bogotano en la Bolsa de Valores de Colombia.   
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CAPÍTULO I  
SITUACIÓN DEL SECTOR HOTELERO EN COLOMBIA Y EN LA CIUDAD DE 
BOGOTÁ. 
 
1.1. Panorama General. Recorrido Histórico. Diagnóstico. 
Durante los últimos diez años la economía mundial ha atravesado por diferentes momentos 
cruciales para su desarrollo, cuyas consecuencias han afectado principalmente indicadores 
macroeconómicos como el PIB, el empleo, los niveles de precios y especialmente el 
comportamiento del sector financiero; particularmente en Latinoamérica se observó un 
impacto leve de la crisis del 2008, lo cual potencializo la creación de herramientas de 
recuperación y sostenimiento, en términos económicos. Ahora bien, las actividades 
relacionadas con el turismo y la hotelería no han sido ajenas al panorama global, aunque cabe 
destacar, que se han convertido en un sector fundamental, con la capacidad de dinamizar los 
agregados macroeconómicos de cualquier país mediante la generación de empleo, ingresos, 
desarrollo industrial y desarrollo comercial, además de fomentar y difundir aspectos 
culturales e históricos propios de cada región. (Instituto Distrital de Turismo. Observatorio 
de Turismo de Bogotá., 2012). 
Según (Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá., 2012) : “a finales 
de 2011 habían registrados 19.014 establecimientos, concentrados principalmente en las 
ciudades de Bogotá, Cartagena, Medellín, Santa Marta, Cali, Bucaramanga, Pereira y 
Villavicencio”. A partir de 2009, los prestadores de servicios han aumentado un 19% cada 
año, mientras que los establecimientos de alojamiento y hospedaje marcaron una tendencia 
creciente ente el 2009 y el 2011, representada en un incremento porcentual promedio del 
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21.62% como se observa en la tabla 1. Adicionalmente cabe destacar que existen diversos 
prestadores de servicios dentro del sector de turismo, pero los establecimientos de hospedaje 
tienen la porción más significativa del mismo, seguidos por agencias de viajes y turismo y 
guías de turismo; situación que representa un punto crítico de análisis en pro de estudiar, 
conocer y potencializar uno de los subsectores de la economía más importantes actualmente 
en el país.  
Tabla 1. Total nacional de prestadores según su tipo. 
Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá. 
(2012).  
Colombia cuenta con la Asociación Hotelera y Turística de Colombia, en adelante 
COTELCO, que en la actualidad reúne cerca de 800 empresas aliadas y cuyo primordial 
objetivo radica en impulsar el sector hotelero y turístico colombiano, haciéndolo más 
competitivo y con mayor capacidad de respuesta para los nuevos retos que se avecinan. 
(Cotelco, 2015). Es así como este gremio será una de las fuentes para conocer el 
comportamiento del sector hotelero en el país y específicamente, en Bogotá, ya que emiten 
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una serie de informes mensuales acerca de los indicadores y el comportamiento que ha tenido 
el conjunto de hoteles asociados a una fecha determinada.  
A través de su coordinación de estudios e investigaciones, COTELCO presento en junio de 
2013 su informe No. 140 en el que detalla indicadores como porcentaje de ocupación, tarifa 
promedio, origen de huéspedes, RevPar y GrevPar, a nivel nacional y regional; información 
bastante valiosa en tanto permitirá crear un panorama general de la situación del sector 
hotelero en los últimos años.  
A nivel nacional, para el mes de Junio del año 2013, con una muestra de 19 departamentos y 
dos ciudades principales, Bogotá y Cartagena, el porcentaje de ocupación representaba el 
52.63%, que en comparación con el mismo mes del año anterior, presentaba una disminución 
de 1.77 % como se observa en la Tabla 2. En el caso específico de Bogotá el porcentaje de 
ocupación en el año 2013 fue de 55.74% y para el 2012 fue de 59.50%, lo cual represento 
una disminución de 3.76%.  
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Tabla 2. Ocupación Hotelera Nacional Junio 2013. Comparativo 
  
Fuente: Cotelco (2013).  
La (Oficina de Estudios Económicos. Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, 2015) en 
su informe más reciente respecto al turismo en Colombia, publicado en Junio de 2015, hace 
referencia a la ocupación hotelera en un recorrido por los últimos cinco años, como se 
observa en la Gráfica 1;  en términos generales se puede hablar de un comportamiento estable 
y creciente de la ocupación en el sector hotelero en el país, en lo corrido del año 2015 se 
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observa un aumento en 1.2 puntos porcentuales respecto al mismo periodo en el 2014, cifras 
que respaldan lo que se ha venido detallando respecto al buen comportamiento del sector a 
nivel nacional y como se ha venido reinventando para estar acorde con las necesidades de los 
clientes, usuarios, turistas nacionales e internacionales y en general del mercado que 
demanda una gama hotelera amplia y de calidad.  
Gráfico 1. Ocupación hotelera (2010-2015) 
 
Fuente: Oficina de Estudios Económicos. MinComercio, Industria y Turismo (2015). 
En relación con los ingresos reales, en el periodo de enero a junio del 2015, aumentaron en 
un 6,8% en comparación con el mismo periodo del año anterior, en el cual habían registrado 
un 5,0%. Al cierre de 2014, los ingresos reales de los hoteles aumentaron 5,7% en 
comparación con lo registrado al cierre del 2013, relación que se puede observar en la Gráfica 
2. Adicionalmente se evidencian puntos altos en la ilustración en los meses de agosto y 
diciembre del 2014, meses fundamentales para el país en términos de turismo, pues son 
periodos de vacaciones escolares, laborales, festividades y demás; y puntos 
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significativamente bajos en el mes de Julio de 2014, además de Septiembre y Mayo del año 
2015. (Oficina de Estudios Económicos. Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, 2015).  
Gráfico 2. Variaciones de los ingresos reales (2014-2015) 
 
Fuente: Oficina de Estudios Económicos. MinComercio, Industria y Turismo (2015). 
1.2. El sector hotelero en Bogotá. 
Hacia el año 2009 Bogotá tenía una participación de  más del 50% de los metros cuadrados 
que se construyeron en el país en relación al sector hotelero, los tres años siguientes serían la 
base de un “boom” ininterrumpido, cada semana se anunciaba la llegada de una nueva cadena 
hotelera al país, dentro de las más conocidas, la cadena Hilton, Marriott, Holiday Inn, NH, 
Best Western entre otros; la ciudad capitalina era vista con buenos ojos para inversionistas 
locales y extranjeros, que no dudaban en poner su dinero en este sector debido al crecimiento 
de la economía, la mejoría en las condiciones de seguridad del país y una imagen positiva de 
Colombia en el exterior. (Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá., 
2013). 
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Ahora bien, es necesario anotar que existe una fuente legal impulsora de dicho auge, y que 
se puede resumir en una “gabela tributaria” consagrada en la Ley 788 de 2002, la cual 
permitiría que las nuevas inversiones o remodelaciones realizadas hasta el año 2017, gozaran 
de una exención del 30 por ciento del impuesto de renta; un beneficio bastante atractivo, que 
se pretende mantener como una herramienta para impulsar y dinamizar de algún modo el 
turismo en Colombia. (Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá., 
2013). 
El comportamiento que ha tenido el sector turístico y hotelero en la ciudad de Bogotá da 
cuenta que la capital se ha convertido en un pilar logístico en distintas escalas, tanto locales 
como internacionales, en un receptor de turistas cada vez más fuerte y sólido en el país, como 
se observa en la Gráfica 3; lo cual ha sido el resultado de una serie de esfuerzos económicos 
privados y públicos que se ven reflejados en la infraestructura y el dinamismo del sector y 
todo lo que ello representa en términos de transporte, vías, ambiente, cultura, entre otros. 
(Observatorio de Turismo de Bogotá. Instituto Distrital de Turismo , 2014). 
Gráfico 3. Visitas de Turistas a la Ciudad de Bogotá (2011-2013). 
 
Fuente: Observatorio de Turismo de Bogotá. Instituto Distrital de Turismo (2014). 
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Asi pues, de acuerdo a la información del Observatorio de Turismo de Bogotá (OTB) 
consolidada a 2013, las visitas de turistas nacionales a la ciudad se encontraban estables en 
el periodo en mención de alrededor de los siete millones, con una leve disminución entre 
2012 y 2013, como se observa en la Gráfica 3, en tanto que las visitas de turistas 
internacionales muestran un incremento de 878.775 en 2011 a 1.061.268 en 2013, lo que 
representa un crecimiento porcentual de 20.77%. 
Se destaca que en los últimos años Bogotá se convirtió en el primer destino turístico para los 
extranjeros que llegan de visita a Colombia y se pretende que presentarse en las ferias de 
turismo más importantes del mundo, traerá más visitantes; estas plataformas para 
promocionar el turismo en la capital buscan nuevas experiencias para los turistas y locales, 
pero en realidad se impulsa el gran potencial que tiene para todos los gustos. (Observatorio 
de Turismo de Bogotá. Instituto Distrital de Turismo , 2014). 
A la par de este fenómeno de visitantes en Bogotá y el posicionamiento que ha venido 
adquiriendo la ciudad en términos de turismo, centro de negocios y eje de recepción hotelera, 
el  sector tambien ha reaccionado a las condiciones actuales y en los últimos años se ha 
observado un incremento de la inversión en hoteles; adicionalmente grandes cadenas 
internacionales han llegado al país, al tiempo que las constructoras locales iniciaron distintos 
proyectos hoteleros, haciendo a Bogotá su sede. (Instituto Distrital de Turismo. Observatorio 
de Turismo de Bogotá., 2013). 
Luego de observar el panorama general de la situación de la hotelería en la ciudad de Bogotá, 
se realizarán algunas precisiones relacionadas con diferentes indicadores que darán mayor 
claridad en términos reales al objeto de estudio de la presente investigación. 
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1.2.1. Habitaciones Disponibles (2011-2013) 
En principio el (Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá., 2013) 
realiza una definición del concepto de habitación disponible como una unidad de alojamiento 
en un establecimiento hotelero el cual está listo para su uso. En la gráfica 4 se puede observar 
la relación de este indicador para los años 2011 y 2013, donde Bogotá contaba con un total 
de 17.030 habitaciones disponibles evidenciando un crecimiento del 28.98% con respecto al 
censo que se realizó en el 2011 que es de 13.204 habitaciones. 
Gráfico 4. Habitaciones Disponibles (2011-2013). 
 
Fuente: Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá (2013). 
Ahora bien, si se analiza el número total de habitaciones por tipo de establecimiento se 
muestra un crecimiento en cada uno de ellos: los hoteles incrementaron su número de 
habitaciones disponibles en un15% y como se puede observar en la Gráfica 6, son los más 
representativos dentro de los tipos de alojamiento, con una diferencia evidente y bastante 
representativa. 
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Gráfico 5. Habitaciones disponibles por subtipos. (2011-2013) 
 
Fuente: Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá (2013). 
1.2.2. Camas Disponibles (2011-2013) 
Para realizar este cálculo el Observatorio de Turismo de Bogotá (OTB) considera la Norma 
Técnica Sectorial NTSH 006 que define a una cama sencilla con medidas de 1,00 m x 1,90 
m, mientras que una cama doble con dimensiones de 1,40 m x 1.90 m, y realiza el conteo del 
número de camas disponibles con las que cuenta el establecimiento. La relación general de 
los establecimientos de alojamiento muestra un comportamiento positivo en el periodo de 
2011 a 2013 como se observa en la Gráfica 7, específicamente en los hoteles es evidente el 
crecimiento de camas disponibles ya que pasó de 18.654 en el 2011 a 22.928 camas 
disponibles; lo cual es un incremento del 22.91%. 
El (Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá., 2013) en el 
Inventario de Establecimientos de Alojamiento y Hospedaje de Bogotá realizado para el año 
en mención, relacionaba ese incremento con el auge del turismo mochilero (viaje de forma 
económica, generalmente con una mochila a sus espaldas) y cita al Ex-Ministro de Comercio 
Industria y Turismo Sergio Díaz Granados en el Seminario de la OMT que se celebró en 
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Bogotá "Hay que hacer esfuerzos para entender la realidad de esta clase de turismo y 
ajustarlo, teniendo claro que representa una gran oportunidad para hacer crecer los negocios". 
Gráfico 6. Camas Disponibles (2011-2013). 
 
Fuente: Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá (2013). 
1.2.3. Tarifas Promedio (2011-2013) 
Antes de analizar las tarifas de las habitaciones en el sector hotelero Bogotano se hace 
necesario conocer la forma en la que se determina el valor de dicha tarifa promedio, este se 
obtiene de la suma de todas las tarifas (los establecimientos informaron la tarifa rack de una 
habitación estándar o sencilla para una persona excluyendo los impuestos) y se divide por el 
número total de los establecimientos que reportaron la información, para los periodos en 
mención.  
Según las tarifas reportadas por los establecimientos de alojamiento se promedió para hoteles 
un valor de $ 146.693.16, que en comparación al inventario realizado en el 2011 
($145.146.74) tuvo un incremento del 1.07%, como se puede observar en la gráfica 8, que 
no resulta ser tan representativo en los 2 años, teniendo en cuenta el comportamiento de la 
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economía mundial y sobre todo nacional. . (Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de 
Turismo de Bogotá., 2013). 
Gráfico 7. Tarifa de Habitación por Tipo de Alojamiento (2011-2013). 
 
Fuente: Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá (2013). 
1.2.4. Certificaciones de Calidad (2013) 
El (Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá., 2013) afirma que, 
con el fin de alcanzar altos estándares en calidad en la prestación del servicio, los 
establecimientos hoteleros optan por acceder a las diferentes certificaciones en calidad y a 
las normas técnicas sectorial. La obtención de una certificación implica tener un valor 
agregado en la prestación del servicio, está implícita en ello la estandarización de procesos y 
un aumento en la rentabilidad además que se constituye en una exigencia por parte del 
huésped que va en búsqueda de mejores experiencias. Teniendo como base el análisis 
realizado, se puede observar en la Gráfica 9, que de los 214 establecimientos que afirmaron 
tener alguna certificación de calidad, los hoteles representan un 76%, dado por la cantidad 
de servicios que los establecimientos hoteleros prestan y su acceso a las certificaciones.  
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Gráfico 8. Establecimientos con Certificaciones de Calidad. (2013). 
 
Fuente: Fuente: Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá (2013). 
Así pues, una certificación es de gran importancia en la Norma Técnica Sectorial NTS-TS-
002, (sin que con ello se reste importancia a las demás), la cual busca atender una demanda 
turística cada vez más exigente bajo un enfoque de turismo sostenible. (Instituto Distrital de 
Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá., 2013). 
1.2.5. Generación De Empleo  
Dentro del estudio realizado por el Observatorio de Turismo de Bogotá (OTB) se buscó 
establecer la fuerza de trabajo que los establecimientos utilizaron durante el año 
inmediatamente anterior a la toma del inventario, por lo que, entre los resultados del 2011 y 
el 2013 existe un crecimiento del 8,73% lo que equivale a 650 empleos nuevos generados en 
el mercado hotelero; sin embargo, cabe destacar que esta cifra corresponde a 345 de 488 
unidades que participaron en la encuesta. (Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de 
Turismo de Bogotá., 2013). 
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Gráfico 9. Número de Empleos generados en Establecimientos de Alojamiento. (2011-
2013). 
 
Fuente: Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá (2013). 
Gráfico 10. Número de Empleos por Subtipo de Establecimientos (2011-2013). 
 
Fuente: Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá (2013). 
Cuando se analiza en detalle el tipo de establecimiento, los hoteles cuentan con el mayor 
número de empleados para el 2013 de 7275 empleados, con un incremento en relación al 
2011 de 13.46%, el estudio hace especifico que  predominan los empleados hombres con 
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3747 seguido de las mujeres con 3423. (Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de 
Turismo de Bogotá., 2013). 
1.2.6. Ingresos Operacionales  
El (Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá., 2013) relaciona los 
ingresos totales por concepto de las ventas percibidas por los establecimientos hoteleros 
durante el año 2013; estos ingresos en un hotel son percibidos como la suma de personas y 
satisfacción. En la gráfica 13 se detallan ingresos operacionales para el año 2013 de 
$627.772´212.685, una cifra bastante significativa en relación a los ingresos de los hostales 
y aparta hoteles, que vislumbra el potencial de la hotelería en la ciudad de Bogotá.  
Gráfico 11. Ingresos Operacionales por Subtipo de Establecimiento (2013). 
 
Fuente: Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá (2013). 
Así pues el recorrido por la situación del sector hotelero en Bogotá evidencia que la 
infraestructura en la ciudad ha tenido un avance importante en los últimos años, debido en 
gran parte al progreso en las políticas de seguridad que han motivado al turista extranjero a 
mirar el país como promisorio destino y al inversor, una fuente de negocios y de intercambio 
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comercial. Cabe resaltar la construcción de obras como el nuevo Aeropuerto Internacional 
de El Dorado, tienen por objeto cubrir con calidad y comodidad la demanda proveniente del 
exterior y de todos los rincones del país; con el flujo creciente de turistas, la demanda de 
camas en el sector hotelero, también se ha disparado e impulsó la adecuación y remodelación 
del inventario existente y la construcción de nuevos complejos. 
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CAPITULO II 
DESCRIPCIÓN DE LA ACTUALIDAD DEL MERCADO BURSÁTIL 
COLOMBIANO  
 
2.1. El mercado bursátil colombiano. Recorrido Histórico. 
El mercado de capitales1 en Colombia es relativamente joven, se encuentra en búsqueda de 
la expansión e integración de las empresas privadas del país con el objetivo de promover, en 
gran medida, el progreso económico. Esta situación hace que el mercado colombiano sea 
demasiado dinámico en la región, pues a pesar de no alcanzar la calidad y el desarrollo de las 
bolsas de valores de otros países latinoamericanos con más historia y recorrido, si ha venido 
progresando y generando más confianza de inversión en el país. 
Una de las grandes dificultades para el mercado bursátil colombiano, es el limitado número 
de ofertantes, ya que muy pocas empresas están inscritas en la bolsa de valores, lo cual le 
resta liquidez y profundidad al mercado. Este fenómeno lo podemos semejar a la historia 
económica del país, ya que desde el siglo XX la brecha de desigualdad es cada vez más 
grande, y es precisamente en esta época en la que se sitúa el nacimiento de la Bolsa de Valores 
de Bogotá, la primera bolsa de negociación de valores en el país, como respuesta a la 
necesidad de expansión y capitalización de las empresas privadas. La explicación de esta 
evolución es simple: “hubo una importante expansión de la demanda interna de bienes y 
servicios, y la política económica que se siguió sirvió para que se crearan las condiciones 
para el desarrollo industria.” (Argáez, 2002). 
                                                          
1 Constituye el medio a través del cual una economía asigna y distribuye los recursos, riesgos e 
información relacionada de manera que el ahorro se transfiera hacia la inversión. 
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En adelante se pretende realizar un recorrido por la historia y evolución del mercado bursátil 
en Colombia con el objetivo de comprender el contexto en que se ha desarrollado y cómo 
ello influye en la actualidad del mismo; el cambio de escenario económico marcará una 
tendencia importante en la toma de decisiones y la consolidación de diferentes alianzas que 
proyectan el crecimiento y sostenibilidad del mercado de capitales en el país, estrategias que 
para efectos de la presente investigación deberán ser consideradas y aprovechadas por las 
empresas del sector hotelero de Bogotá,  que estén en condiciones óptimas de inversión o 
financiación en la Bolsa de Valores de Colombia.  
Cabe anotar que algunos vestigios de lo que sería el mercado de valores en Colombia, se dan 
a finales del siglo XVI e inicios del XVII cuando algunas compañías decidieron emitir 
acciones como medio de financiación, pero sin un escenario propio de negociación, lo que 
ocurriría posteriormente en el siglo XX, cuando la industrialización llega con un fuerte 
impacto y promueve el movimiento de capitales desde el sector cafetero. (Investor Relations 
Colombia, 2012)      
En 1928, un grupo de empresas decidieron organizarse en una bolsa de valores como 
herramienta para facilitar las actividades de transacción y la transparencia de las operaciones. 
Es así como, el Banco de Colombia, Nacional de Chocolates y Banco de Bogotá, entre otras 
compañías, dan origen a la Bolsa de Bogotá con un capital inicial de COP$20.000.2 (Argáez, 
2002) 
Uno de los días más importantes que vivió la naciente Bolsa de Valores de Bogotá se remonta 
a la primera rueda de negocios, rememorada por el que sería en el 2001 el director de la Junta 
                                                          
2 COP. Abreviatura oficial del peso colombiano. 
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Directiva del Banco de la República, Master en Administración Publica y escritor, Carlos 
Caballero Argáez (2002):  
“La primera rueda de negociación de la Bolsa de Bogotá se llevó a cabo el 
2 de abril de 1929 a las 3:00 pm. En un local en la carrera octava --muy 
cerca de la actual sede de la institución3-- que fue el primero de los cuatro 
domicilios que tuvo la entidad en sus 73 años de existencia. A la 
inauguración asistieron, además del superintendente bancario, el gerente 
del Banco de la República, Julio Caro, los gerentes de los bancos 
comerciales extranjeros, la casi totalidad de los presidentes de las 
sociedades anónimas y todos los corredores de bolsa.” 
El primero de los boletines que emitiría la Bolsa de Bogotá, fue publicado por el periódico 
El Tiempo, en donde se hace evidente la poca actividad en sus movimientos y el valor un 
tanto pobre de sus precios; adicionalmente se destacó una buena oferta en la mayoría de los 
valores. Para muchos un mal inicio pero es necesario saber que los primeros años de la Bolsa 
de Valores de Bogotá no fueron fáciles por cuanto  coincidieron con la crisis financiera de 
1929; sin embargo, el mercado de valores Colombiano fue  respondiendo a las nuevas 
necesidades de las compañías colombianas; adicionalmente cabe anotar que por mucho 
tiempo, el mercado de capitales Colombiano funcionó mediante el sistema viva voz, en el 
cual se voceaban órdenes de compra y venta entre cada uno de los  representantes de las 
comisionistas de valores. 
Es entonces donde aparecería por primera vez la normatividad para el funcionamiento de la 
                                                          
3 La sede actual de la institución es en la Carrera 7 No. 71-21 Torre B Piso 12. Edificio BVC 
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bolsa, en el año de 1936 se crea la ley 16, la cual establece en el artículo 6 que toda bolsa de 
valores que se establezca en el país quedará sometida bajo la superintendencia bancaria, hoy 
en día financiera. Debieron pasar 25 años para que en enero de 1961 naciera la Bolsa de 
Medellín, como respuesta a una época de marcada expansión demográfica, crecimiento del 
sector exportador y de la industria de esa región, y en general del país; con un capital inicial 
de COP$522.000 proveniente de la Asociación de corredores de Medellín. Dos décadas más 
tarde, en 1983 se crea la Bolsa de Occidente que comienza a adquirir importancia y maneja 
volúmenes considerables. (Investor Relations Colombia, 2012) 
Con el paso del tiempo, se evidenciaron diferentes problemáticas respecto a la operatividad 
y eficiencia de las 3 bolsas que funcionaban en el país:  
“Los tres escenarios de negociación manejaban precios diferentes respecto 
a los mismos activos generando oportunidades de arbitraje, además la 
creación de gremios empresariales y un aumento generalizado de la 
violencia y el narcotráfico en el país, afectaron negativamente el 
dinamismo del mercado de capitales colombiano; en especial, la función 
de canalizar ahorro del público hacia la inversión. Adicionalmente existía 
fragmentación en el mercado, débil presencia institucional, concentración 
de ingresos en ciertos gremios y posible competencia entre las bolsas de 
Bogotá, Medellín y de Occidente.” (Investor Relations Colombia, 2012) 
El siglo XXI llegó con cambios para el mercado de capitales que a la fecha, había sido 
conformado por 3 bolsas representativas de diferentes regiones del país y por ende con 
distintas perspectivas y objetivos, lo cual no representaba un beneficio para los inversionistas 
ni para la transparencia de las operaciones; lo que da como resultado la unificación de las 
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bolsas el 3 de Julio de 2001, llegando a lo que hoy se conoce como la Bolsa de Valores de 
Colombia que se convierte en un ente privado que administraría los mercados accionarios, 
de cambio, derivados y de renta fija. Para el 2004 se emplea un sistema de control de calidad, 
sujeta a la norma internacional Iso 9001 versión 2008.  
La historia reciente de la BVC se traduce en los esfuerzos por ser una respuesta efectiva a las 
necesidades de empresarios, inversionistas e intermediarios. Además de modernizar los 
sistemas que administra, ejemplo de ello fue la adquisición de un sistema electrónico de 
negociación donde los comisionistas pueden operar desde una pantalla y evitando el 
desplazamiento a las instalaciones de la bolsa, y una de las apuestas más importantes de la 
BVC es X-Stream una plataforma de Nasdaq OMX4 adquirida para operar derivados y 
acciones. Cabe anotar que la bolsa colombiana cuenta con un sistema centralizado de 
operaciones de negociación y registro para títulos de renta fija denominado MEC Plus, 
Mercado Electrónico de Colombia. (Bolsa de Valores de Colombia, 2014) 
Respondiendo a las necesidades de esta época, a un mundo cada vez más globalizado y como 
réplica a la cooperación entre países latinoamericanos, desde el año 2009 se realizan los 
esfuerzos necesarios por encontrar un escenario común de negociación con las bolsas de 
países como Chile y Perú; es así como el 30 de Mayo de 2011 entra en operación el Mercado 
Integrado Latinoamericano (MILA), con el objetivo primordial de generar a los 
inversionistas e intermediarios la posibilidad de comprar y vender acciones de cualquiera de 
las plazas bursátiles, simplemente a través de un intermediario local.  
El MILA es el primer mercado por número de compañías listadas en Latinoamérica, el 
                                                          
4 Multinacional Bursátil más grande del mundo. 
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segundo en tamaño de capitalización bursátil y el tercero por volumen de negociación. 
(Mercado MILA, 2013). En el 2014, se esperaba la incorporación de la Bolsa Mexicana de 
Valores al MILA, el director general adjunto corporativo, Pedro Zorrilla comentó que 
“México va a duplicar el tamaño del MILA en términos de valor transaccional”, lo que 
respondería a las dudas generadas acerca de la funcionalidad y la efectividad de implementar 
la integración de las bolsas, y permitiría que las empresas enlistadas en cada uno de los 
mercados, tuviesen acceso a la totalidad del listado de los 4 países, dicha incorporación será 
analizada posteriormente con el ánimo de evaluar los impactos para la Bolsa de Valores de 
Colombia y en general del desarrollo del mercado bursátil en el país.  
2.2. Situación actual de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). 
Con respecto a la actualidad del mercado bursátil en el país y entendiendo que se desenvuelve 
dentro de una dinámica de economías globalizadas, se hace indispensable analizar el contexto 
internacional y los aspectos que marcaron el comportamiento reciente del mismo; así pues la 
(Bolsa de Valores de Colombia) en su Informe de Gestión para el año 2014 muestra un 
panorama global y local del entorno económico en el que desarrolla sus actividades. Es así 
como en el 2014 no se concretó la esperada recuperación económica mundial, se presentó un 
crecimiento por debajo de lo pronosticado, grandes economías como Estados Unidos y Gran 
Bretaña consiguieron un buen desempeño en el segundo semestre del año en mención con 
relación a sus agregados económicos, mientras que Europa y Japón mostraron un crecimiento 
desacelerado, de menos del 1% y del -1.3% para el tercer trimestre respectivamente, además 
de una amenaza de deflación en sus economías.  
Ahora bien, en los mercados emergentes se generó una disminución en la demanda mundial 
de materias primas, explicada por  un menor dinamismo de China y de las economías 
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desarrolladas, lo cual produjo un efecto domino, pues se ocasionó una reducción en términos 
de intercambio de estos países y ello a su vez, afecto negativamente la demanda interna y 
finalmente un crecimiento económico inferior al esperado; adicionalmente cabe señalar que 
el último trimestre del 2014 estuvo marcado por la sobreoferta de petróleo y una baja en la 
demanda mundial que ocasionó una fuerte caída en los precios del crudo, cercana al 46% en 
todo el año para la referencia WTI; así pues siendo economías atadas o dependientes del 
comportamiento del petróleo, este fenómeno de precios a la baja ha representado para la 
mayoría de países emergentes un desestabilizante o punto de inflexión que cambia los 
pronósticos de crecimiento, inversión y gasto de los gobiernos, y obliga a tomar decisiones 
financieras que se ajusten a las nuevas condiciones del mercado, es así como los bancos 
centrales empezaron a implementar diversas políticas monetarias, es el caso de Estados 
Unidos en donde la FED5 inició el retiro del estímulo monetario con una reducción mensual 
de su programa de compra de activos; sin embargo, el esperado comienzo del ciclo de 
aumento en las tasas de interés no se dio y no se espera ningún cambio en esta postura en el 
corto plazo. Como resultado de esta coyuntura global, los activos financieros de cada región 
presentaron un comportamiento diferente, los mercados en Estados Unidos fueron los más 
beneficiados, teniendo en cuenta que los principales índices de las bolsas tuvieron 
importantes valorizaciones y el dólar alcanzó el mayor nivel de cotización frente a las 
principales monedas del mundo en el periodo postcrisis. 
En relación a los demás mercados globales la renta fija tuvo un buen desempeño, como 
consecuencia de la postergación del aumento en las tasas de Estados Unidos, mientras que la 
renta variable en términos generales presentó desvalorizaciones respondiendo a las menores 
                                                          
5 Federal Reserve System. La Reserva Federal es el banco central de los Estados Unidos. 
34 
 
perspectivas de crecimiento económico. Particularmente, en Latinoamérica no hubo un 
comportamiento favorable durante el año anterior y tanto los mercados de renta fija como 
renta variable presentaron desvalorizaciones.  
En Colombia se podría hablar de un comportamiento económico diferenciado al de la región, 
ya que se generó un crecimiento mayor al de otras naciones y además fue el único país donde 
las proyecciones de crecimiento fueron ajustadas al alza durante el año, sumado al 
crecimiento del PIB,  a una inflación en el año de 3.66% cercana al límite superior del rango 
meta del Banco de la República y finalmente el incremento de la participación de la deuda 
local en los índices de mercados emergentes de JP Morgan atrajeron en 2014 un significativo 
monto de recursos y, al cierre del año, la inversión extranjera de portafolio sumó cerca de 
USD $12.400 millones, lo cual representa un crecimiento del 165% respecto al 2013, 
mientras que la inversión extranjera directa, aunque se mantuvo en niveles elevados, cerca 
de $15.032 millones de dólares,  presentó una reducción de 10,7% frente a los flujos que 
ingresaron por este concepto en 2013; así pues el buen entorno macroeconómico en el país 
marco una tendencia dentro del año inmediatamente anterior, en cuanto al mercado de 
capitales dicha inversión de portafolio dio un impulso significativo en la valorización de las 
referencias locales en el mercado de renta fija, por otro lado el mercado de renta variable se 
vio afectado por la caída en los precios internacionales del petróleo y la reducción en el nivel 
de extracción de crudo en el país llevaron a las principales empresas petroleras nacionales a 
bajar su desempeño y por ende el de los principales índices de la Bolsa de Valores de 
Colombia, el COPCAP6 tuvo una variación anual del -5.8%, que se puede observar en un 
                                                          
6 Indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones más liquidas de la Bolsa de Valores de 
Colombia (BVC), donde el valor de la Capitalización Bursátil Ajustada de cada compañía determina su nivel 
de ponderación. 
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contexto más amplio en la gráfica 1; acciones de compañías como Ecopetrol registraron una 
caída de 43.8% y Pacific Rubiales Energy de 55.4%, de igual manera, otras acciones 
relacionadas presentaron caídas superiores a 50% en los valores del sector energético, una 
situación que muestra como el sector petrolero tiene un peso significativo, por lo cual el 
índice no refleja la realidad del mercado bursátil general y se aleja del comportamiento de la 
economía colombiana analizado anteriormente, a pesar de que otros índices también 
terminaron en terreno negativo lo hicieron en una menor proporción, como se evidencia en 
la gráfica 2, mientras que el COLCAP cerró el mes de diciembre en 1.512,98 unidades, el 
COLEQTY7 finalizó diciembre en 1.029,13 puntos, respecto a su cierre en 2013 el indicador 
bajó 0,53%, un porcentaje menos representativo; del mismo modo, el COLSC8 terminó en 
1.059,49 unidades, acumulando un descenso de 7,32%, frente al cierre de 2013. Finalmente, 
el COLIR9  subió 0,53% con relación al último día hábil de 2013 y cerró en 950,43 unidades. 
(Revista Dinero, 2015). 
 
 
 
 
 
                                                          
7 Índice que refleja el comportamiento de los 40 títulos de mayor capitalización bursátil. 
8 Índice que recoge el comportamiento de las 15 empresas de menor capitalización bursátil dentro del 
COLEQTY. 
9 Indicador compuesto por 29 acciones de emisores que participan en el mercado de renta variable y cuentan el 
reconocimiento IR. 
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Gráfico 12. Índice COLCAP (2009-2014).
 
Fuente: Informe de Gestión (Bolsa de Valores de Colombia, 2014). 
 
Gráfico 13. Evolución de los Índices BVC 2014. 
 
Fuente: Mercados de la BVC 2014. (Comunicado de Prensa BVC). 
 
37 
 
2.2.1. Mercado de Renta Variable 
Según el Informe de Gestión para el año 2014 de la (Bolsa de Valores de Colombia): 
 “El volumen total operado en el mercado de renta variable durante el año 
2014 fue COP $49,07 billones, de los cuales COP $40,38 billones 
corresponden a operaciones de compraventa de contado -como se puede 
observar en la gráfica 3- COP $8,19 billones a operaciones repo y COP 
$0,49 billones a operaciones TTV”. 
Las operaciones de compraventa de contado en el 2014 representaron un 1.29% menos que 
en el 2013, adicionalmente el promedio mensual de negocios en el mercado de renta variable 
fue de COP $3,49 billones, sin incluir operaciones Repo. (Comunicado de Prensa BVC, 
2014). Un comportamiento aceptable si se tienen en cuenta los diferentes aspectos que 
impactaron a los mercados de capitales en la región y en el país, existe una tendencia a la 
baja en los montos negociados para este mercado, pero cabe resaltar datos como  la emisión 
de nuevas acciones que paso de COP $1,40 billones en el 2013 a COP $6,57 billones en el 
2014 en este tipo de títulos y los inversionistas extranjeros incrementaron su participación 
en este mercado al pasar de 20% en 2013 al 26% en el 2014, así mismo se consolidaron 
como compradores netos de dicho mercado, con una posición neta acumulada en el año de 
COP $1,96 billones.  
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Gráfico 14. Volumen de Operaciones de Contado Renta Variable (2010-2014). 
 
Fuente: Informe de Gestión (Bolsa de Valores de Colombia, 2014). 
En cuanto a la capitalización bursátil de las empresas cuyas acciones están inscritas en la 
bolsa colombiana, terminó 2014 en COP $364,11 billones, esto indica un descenso de 12,38% 
frente al cierre de 2013, cuando la cifra fue de COP $415,54 billones, como se puede observar 
en la gráfica 4.  
De acuerdo con las cifras presentadas por la BVC, la capitalización bursátil local cayó 
12,43% entre febrero de 2014 cuando era de $391,3 billones y el mismo mes de 2015 cuando 
descendió a $342,6 billones. El desplome es aún más significativo si se compara con febrero 
de 2013 cuando la capitalización llegaba a niveles cercanos a $470 billones. Es decir, en dos 
años la caída fue de 27% equivalente a $128 billones. 
Es necesario entender estas cifras dentro del contexto actual del mercado bursátil y 
comprender que los mayores pesos dentro de la canasta de la Bolsa de Valores de Colombia 
los tenían empresas petroleras como Ecopetrol y Pacific Rubiales, que en medio del exceso 
de oferta mundial de crudo vieron caer sus ganancias, dividendos, precios de mercado y 
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capitalización bursátil, como se ya se mencionado a lo largo del análisis de la situación actual 
del mercado bursátil Colombiano (Revista Dinero, 2015). 
Gráfico 15. Capitalización Bursátil (2010-2014) 
Fuente: Informe de Gestión (Bolsa de Valores de Colombia, 2014). 
2.2.2. Mercado de Renta Fija 
Según los datos presentados por la (Bolsa de Valores de Colombia, 2014), el volumen total 
del mercado de Renta Fija alcanzó en 2014 COP $1.353,89 billones, mostrando una 
disminución del 10,75% respecto al 2013. El comportamiento de dichos volúmenes se vio 
influenciado por dos acontecimientos importantes durante el año: 
“El primero se refiere a la recomposición de la deuda colombiana dentro de la 
familia de índices de bonos de los mercados emergentes EMBI de JP Morgan, 
la cual generó un aumento en los flujos de entrada de capital extranjero y 
posicionó a Colombia como uno de los países más atractivos de la región para 
inversiones en deuda local; el segundo fue la acelerada caída en los precios del 
petróleo que afectó la tasa de cambio y los niveles de rendimiento de los títulos 
de Tesorería del Gobierno Central.” (Bolsa de Valores de Colombia, 2014). 
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La Bolsa de Valores de Colombia planteo una estrategia para el 2014 relacionada con el 
mercado de Renta Fija, la cual se enfocó en la profundización de los productos 
complementarios del mercado, desarrollando nuevas funcionalidades en las ruedas de 
negociación y la consolidando la alianza estratégica con ICAP Securities para el desarrollo 
de la deuda privada y la reglamentación de los servicios de compensación y liquidación para 
otros sistemas de negociación y registro, todo ello con el fin de poder ofrecer un servicio 
agregado de compensación y liquidación, así como de administración de garantías a los 
clientes y entrega de información desagregada sobre las operaciones compensadas y 
liquidadas en la organización (Bolsa de Valores de Colombia, 2014). 
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CAPITULO III  
ESTRATEGIAS PARA UNA EFECTIVA INCURSIÓN DE UN SEGMENTO 
OBJETIVO DEL SECTOR HOTELERO BOGOTANO, EN LA BOLSA DE 
VALORES DE COLOMBIA. 
3.1. Selección y descripción del segmento objetivo. 
 
Los trabajos de investigación, realizados a lo largo del desarrollo del Semillero Mercado 
Bursátil Colombiano, al cual las autoras del presente trabajo de investigación pertenecen, han 
permitido identificar una de las principales barreras de entrada que presenta el mercado de 
valores: la desconfianza en el medio, producida por antecedentes tales como el caso 
Interbolsa.  
En ese orden de ideas, y con el fin de conocer la percepción general que tienen los hoteles 
sobre la Bolsa de Valores de Colombia, se toma como guía la base de datos, proporcionada 
por la Universidad de San Buenaventura, EMIS BENCHMARK, para proceder con el 
análisis del sector de hoteles y turismo, que a diciembre de 2015 incluye 562 empresas, lo 
cual permite depurar la cantidad de empresas objeto reduciéndolas, en una primera medida, 
a aquellas que realizan actividades de alojamiento en Bogotá (92 empresas a diciembre de 
2015). Es así como se continúa con la reducción de la base de datos, a aquellas empresas que 
cumplen con los requisitos de emisión en Bolsa de Valores: Sociedades anónimas (S.A.), 
Sociedades por Acciones Simplificada (S.A.S.) y sociedades con patrimonio mayor a 7.000 
millones de pesos colombianos.  
Finalmente se llega a un total de 25 empresas que cumplen con las características 
mencionadas anteriormente, a las cuales se les aplica la encuesta para determinar si 
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efectivamente el sector hotelero posee la misma percepción hacia el mercado de valores que 
las generalidades ya encontradas en anteriores trabajos de investigación: 
1. Nova Mar Development S.A. 
2. Promotora Apartamentos Dann S.A. 
3. Dorado Hoteles S.A. 
4. Hoteles Bogotá Plaza S.A. 
5. Grupo Contempo S.A. 
6. Inversiones Libra S.A. 
7. Hotelería Internacional S.A. 
8. Sociedad Anónima de Gestión Hotelera de Colombia Sogecol S.A. 
9. AR Hoteles S.A.  
10. Asociación de Inversionistas Inmobiliarios S.A. 
11. Inversiones del Virrey S.A. 
12. Hedikra S.A.S. 
13. Sociedad Hotelera Cien Internacional S.A. 
14. Hoteles Portón S.A. 
15. J L R Administradora S.A. 
16. Inversiones la Ópera S.A. 
17. Sociedad Hotelera las Acacias S.A. 
18. Calpes S.A. 
19. Unidades Residenciales Modernas S.A. 
20. Hotel Parque Royal S.A.S. 
21. Criserco S.A.S. 
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22. Entrepues Hotel Spa S.A.S. 
23. Inversiones G.M.H. S.A. 
24. Interval International de Colombia S.A. 
25. Casa de la Mantilla S.A.  
Una vez definido el segmento objetivo, se continúa con la observación de la información 
financiera de cada empresa, para finalmente consolidarla, por medio de medidas de tendencia 
central, en una sola tabla general.  
Ventas: 
Las 25 empresas promedian ventas totales de $12.727 millones de pesos colombianos a 
diciembre de 2015, lo que significa un aumento del 3,6% con respecto a lo alcanzado en el 
mismo periodo del año inmediatamente anterior. 
Gráfico 16. Histórico de ventas. (2010-2015) 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia.  
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En el gráfico n° 16 se puede observar que, el comportamiento de las ventas ha sido creciente 
a lo largo de los últimos 6 años, lo que quiere decir que la actividad del sector en Bogotá ha 
venido aumentando de manera positiva a una razón promedio anual de 5,43%. 
Activos: 
Al igual que las ventas, los activos totales registrados en la base de datos han experimentado 
un comportamiento positivo a lo largo de estos 6 años, con crecimiento promedio, 
prácticamente estable, de 9.73 puntos anuales, tal como se puede observar en el gráfico:  
Gráfico 17. Históricos activos totales. (2010-2015) 
 
Fuente: Base de datos BENCHMARK. Elaboración propia.  
A diciembre de 2015, los activos promedio alcanzan $53.170 millones de pesos colombianos, 
comparados con $45.304 millones para el cierre del año 2014, presentando, desde el año 
2010, la razón de crecimiento más alta (16,91%), correspondiente a un aumento de 4,38% y 
11,19% de los activos corrientes y fijos respectivamente. Es debido a lo anterior que se 
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proyecta, para el corto plazo, un aumento positivo en la prestación de servicios de 
alojamiento de las empresas que conforman el segmento objetivo.  
Dentro de los activos corrientes, el efectivo y los bancos poseen el mayor peso, acumulando 
el 5,20% del total de activos, seguidos por las cuentas por cobrar con un 3,14% y clientes 
(0,02). Con respecto a los activos no corrientes, las revaluaciones ocupan el primer lugar en 
influencia dentro del total de activos, con un 42,03%, seguidos por los activos fijos con 
35,32%, cuentas por cobrar a largo plazo (30,36%) e inversiones (13,22%).  
Utilidades: 
Con respecto a las utilidades correspondientes al cierre del año 2015, las 25 empresas 
presentan en promedio ganancias por $3.816 millones de pesos colombianos, con un aumento 
del 137,5% con respecto al mes de diciembre del año inmediatamente anterior, en el cual se 
promediaban ganancias por $1.606 millones de pesos; este crecimiento es propiciado 
principalmente por un aumento en ventas y una disminución en los costos de venta, gastos 
generales de administración y gastos de ventas del 4,34%, 12,14% y del 24,66% 
respectivamente. Lo anterior permite que las utilidades operacionales promedien un total de 
$4.478 millones de pesos colombianos con una diferencia positiva del 87,71% con respecto 
a diciembre de 2014.  
Como se puede apreciar en el gráfico 18, las ganancias muestran un histórico creciente en la 
mayor parte del periodo, con un porcentaje de cambio promedio anual de 103,32%; sin 
embargo y, aunque para el cierre del año 2013 las ganancias eran positivas, se observa un 
decrecimiento del 25,46% con respecto al mismo periodo en el 2012, debido al aumento de 
los gastos financieros (61,61%) y otros gastos no operacionales (240,37%).  
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Gráfico 18. Histórico utilidades. (2010 - 2015) 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia.  
Por otro lado, al analizar la cuenta de utilidades retenidas, se observa un comportamiento 
creciente a lo largo de los últimos seis años, lo que significa que, no existe amplio 
movimiento con respecto al pago de dividendos a los socios accionistas de la sociedad.  
Gráfico 19. Histórico utilidades retenidas. (2010-2015) 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia.  
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Patrimonio: 
En general, el patrimonio de las 25 empresas que conforman el segmento objetivo, presenta 
un crecimiento promedio de 15,18% anual, y un comportamiento positivo constante. 
Gráfico 20. Histórico patrimonio. (2010-2015) 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia.  
Para diciembre de 2015, el total del patrimonio alcanza los $39.552 millones de pesos 
colombianos, con un aumento del 14% respecto a diciembre de 2014. La cuenta del 
patrimonio que presenta el mayor cambio son las utilidades retenidas (359,75%), seguida por 
otras reservas (164,57%) y el superávit de capital (152,75%), es decir que, los socios de las 
compañías hoteleras objetivo, confían en el mercado apostándole a una mayor rentabilidad 
futura, ya que han decidido reinvertir en el negocio reteniendo parte de las utilidades 
obtenidas y aumentando otras reservas.  
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Rentabilidad: 
El EBITDA promedio de las empresas objeto acumulan $2.260 millones de pesos 
colombianos a diciembre de 2015, lo que significa una disminución del 32,56% con respecto 
al mismo periodo en el año anterior, debido principalmente a un aumento significativo en los 
impuestos (21,65%). 
Gráfico 21. Histórico EBITDA. (2010 - 2015) 
 
Fuente: Base de datos BENCHMAR. Elaboración propia. 
Como se puede observar en el gráfico, en los últimos 6 años el EBITDA desarrolla un 
comportamiento inestable con tendencia a la baja: entre diciembre de 2010 y diciembre de 
2011 crece a razón de 58,08%; sin embargo, para diciembre de 2012, se presenta un 
decrecimiento del 16,72%, seguido de dos periodos de aumento correspondiente a los años 
2013 y 2014 (2,0% y 8,1%) para finalizar, en 2015, con la disminución ya descrita 
anteriormente.  
0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBITDA
49 
 
En referencia al ROA, el 2015 cierra con 8,16 puntos, lo que quiere decir que, en promedio, 
por cada peso que las empresas poseen en los activos, se generan 8 pesos con 16 centavos de 
rentabilidad, significando un aumento del 149% con respecto a diciembre de 2014. 
Gráfico 22. Histórico ROA. (2010-2015) 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia. 
De igual manera, se puede observar que, la rentabilidad sobre activos presenta una tendencia 
de crecimiento positiva a lo largo de los últimos 6 años, aumentando en promedio 70,09% 
anual; adicionalmente, dicha rentabilidad no ha llegado a niveles negativos, lo que quiere 
decir que, siempre se han presentado ganancias, teniendo en cuenta el comportamiento 
creciente de los activos totales.  
El ROE, al igual que el ROA, presenta tendencia positiva a lo largo del periodo estudiado, 
experimentando un margen de crecimiento de 202,97% entre diciembre de 2014 y diciembre 
de 2015, teniendo en cuenta, de igual manera, el crecimiento presentado por el patrimonio. 
Cabe anotar que, a diciembre 2010 este rubro fue de -0,37%, lo que quiere decir que, por 
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cada peso existente en el capital, el ejercicio presentó pérdidas por 37 centavos; sin embargo, 
el sector logró recuperarse posteriormente. 
Gráfico 23. Histórico ROE. (2010-2015) 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia. 
Es así como a diciembre de 2015, el ROE alcanza el 13,61%, lo que quiere decir que por 
cada peso que los socios poseen en el patrimonio, se generan rentabilidades por 13 pesos con 
61 centavos, lo cual mantiene en crecimiento tanto al sector y las empresas que pertenecen 
al segmento objeto como a la industria. 
Endeudamiento:  
Se puede observar en el gráfico, una clara disminución de las deudas en los últimos 6 años, 
debido a que para el 2010, este índice se encontraba en 37,02% y a través del periodo 
identificado, el endeudamiento se reduce en promedio un 5,68% anual.  
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Gráfico 24. Histórico Endeudamiento. (2010-2015) 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia.  
A diciembre de 2015, el endeudamiento se encuentra en 26.15 puntos, lo que quiere decir 
que, únicamente el 26,15% de los activos fueron financiados a través de la deuda, 
presentando una reducción del 29,36% con respecto al mismo periodo en el año 2010, 
evolución muy positiva para los últimos 6 años. 
Es así como la razón entre el total de pasivos y ventas se encuentra en 3,22 lo que quiere 
decir que, por cada peso que existe en el pasivo total se generan ventas por 3 pesos con 22 
centavos, en otras palabras, en promedio, las empresas pertenecientes al segmento objetivo, 
venden lo suficiente para cubrir las deudas por medio de las operaciones. 
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Gráfico 25. Razón pasivos totales y ventas. (2010-2015) 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia.  
El comportamiento que se presenta en los últimos 6 años, se da con tendencia al alza; sin 
embargo, desde diciembre de 2010 hasta diciembre de 2014, los cambios se experimentaban 
de manera negativa, disminuyendo la razón de pasivos frente a las ventas. Cabe aclarar que, 
a lo largo del periodo siempre se encontró por encima de 1, es decir, las ventas netas siempre 
fueron suficientes para cubrir las deudas adquiridas, exceptuando el año 2014, que cayó a 
0,94.  
Por otro lado, con respecto a la porción de los pasivos corrientes frente a los pasivos totales, 
se puede observar que, en general se presenta ascendente, lo que quiere decir que, las 
empresas que hacen parte del segmento objeto enfocan sus esfuerzos en aumentar sus deudas 
a corto plazo con el fin de cancelarlas con mayor rapidez y menor cantidad de intereses 
generados. Para el año 2015, esta proporción se encuentra en 50,59%, lo que quiere decir que 
un poco más de la mitad de las deudas, se clasifican a corto plazo. 
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Gráfico 26. Razón de pasivos corrientes y pasivos totales. (2010-2015). 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia.  
La razón de cambio, entre diciembre de 2010 y diciembre de 2015, se dio en 16,11 puntos, 
el cual, para el primer año se encontraba en 43,57%; adicionalmente, se observa un pico 
invertido en el 2014 resultado de una significativa refinanciación a largo plazo.  
 Liquidez:  
Al analizar la razón corriente de las empresas que hacen parte del segmento objeto, se observa 
un comportamiento descendente, lo que quiere decir que, a lo largo de los últimos 6 años, la 
liquidez ha venido disminuyendo a una razón promedio de 12,52% anual; es así como para 
diciembre de 2010, ésta era de 10,29 y para el cierre del 2015 se redujo (en 80,51% con 
respecto al primer periodo) hasta llegar a 2.0 puntos, lo que quiere decir que por cada peso 
que la empresa posee en deudas a corto plazo, cuenta con 2 pesos en activos corrientes para 
cumplir sus obligaciones. Por otro lado, y en referencia a la prueba ácida: la liquidez 
correspondiente al cierre del año 2015 cae a 1,95, lo que significa que, sin tener en cuenta 
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los inventarios, en promedio, las compañías poseen los activos suficientes para cubrir las 
deudas a corto plazo; adicionalmente, la prueba ácida se comporta exactamente de la misma 
manera que la razón corriente, lo que permite afirmar una clara independencia de los 
inventarios gracias a la naturaleza prestadora de servicios. 
Gráfico 27. Histórico Razón Corriente del segmento objetivo. (2010-2015) 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia.  
De la misma manera, y cómo se puede observar en la gráfica 26, el capital de trabajo se ha 
reducido paulatinamente desde el 2010, cuando comienza con $2.201 millones de pesos 
colombianos, presentando una disminución total, hasta diciembre de 2015, del 58%, con una 
razón promedio de decrecimiento anual de 8,06 puntos. Adicionalmente, para este año, éste 
alcanza los $923,54 millones de pesos colombianos, que comparados con los $1.895,75 del 
2014, significan una reducción del 51,28%. Este cambio responde, notablemente, a un 
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aumento de los activos corrientes del 4,38% y de 19,35% en los pasivos a corto plazo 
correspondientes al cierre del año 2015.  
Gráfico 28. Histórico Capital de trabajo. (2010 - 2015) 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia.  
Riesgo: 
Con respecto al riesgo financiero, se analizaron tres factores: el primero es la comparación 
de riesgo frente a la industria, el segundo se presenta frente a los resultados de periodos 
anteriores y por último el Rating financiero total; una vez más, se utiliza como guía la base 
de datos EMIS BENCHMARK, la cual pone a disposición la plantilla en Excel denominada 
PROYEKTA.  
La base de datos clasifica los riesgos de la siguiente manera:  
Clasificación tipo A: Mínimo Riesgo  
Clasificación tipo B: Buen Riesgo 
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Clasificación tipo C: Aceptable con debilidades 
Clasificación tipo D: Riesgo apreciable 
Clasificación tipo E: Alto riesgo 
En ese orden de ideas, se puede observar que, cuando se compara el riesgo de cada empresa 
frente a la industria, el 36% de las empresas se clasifican en buen riesgo, con calificación 
promedio de 1,5; seguidos por 32% correspondientes a la calificación de mínimo riesgo, con 
promedio cuantitativo de 2; es decir que, 17 de las 25 empresas presentan un pequeño riesgo 
comparado con el de la industria. Por otro lado, el 24% de las empresas se ubicaron en riesgo 
aceptable con debilidades con 2,7 de calificación promedio; y finalmente sólo el 4% se 
clasifican en riesgo apreciable con calificación de 2,9. 
Gráfico 29. Riesgo vs industria 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia.  
Así mismo, para el riesgo con respecto a los periodos anteriores, se encontró que el 16% de 
las empresas se sitúan en una calificación de riesgo tipo A, con un promedio de 1,3 puntos; 
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
A B C D
Riesgo Vs industria
57 
 
el 28% en clasificación de riesgo tipo B, con 1,8 puntos de calificación promedio; y el 56% 
en riesgo aceptable con debilidades; es decir que, 14 de las 25 empresas objetivo deben 
trabajar en algunas debilidades financieras, tales como flujo de caja negativo, utilidad 
operativa negativa, entre otras, para mejorar la calificación, que en promedio acumulan 2,3 
puntos. 
Gráfico 30. Riesgo vs periodos anteriores. 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia. 
Finalmente, para la calificación final del rating financiero se tiene en cuenta los dos riesgos 
anteriores cada uno ponderado al 50% de la clasificación de riesgo final.  
En ese orden de ideas, se puede observar que el 8% de las empresas se sitúan en un mínimo 
riesgo, clasificado como A y una calificación promedio de 1,4 puntos; el 28% en buen riesgo, 
clasificado como tipo B con calificación promedio de 1,7 puntos; y finalmente el 64% de las 
empresas presentan un riesgo aceptable con debilidades, clasificado como tipo C con una 
calificación promedio de 2,5 puntos. 
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Gráfico 31. Rating financiero. 
 
Fuente: Base de datos EMIS BENCHMARK. Elaboración propia. 
3.2. Análisis de la encuesta y percepción de la BVC dentro de la muestra. 
 
Por medio de la encuesta aplicada, detallada en el primer anexo, se pretende analizar la 
percepción que presenta el sector Hotelero en Bogotá, frente al Mercado de Valores 
Colombiano, con el fin de generar estrategias para la potencial incursión de este grupo 
objetivo, a la Bolsa de Valores de Colombia, a través de la emisión de títulos valor. En el 
anexo 1 se evidencia la estructura de la encuesta que fue realizada a 10 de las empresas de la 
muestra seleccionada con quienes se estableció contacto y posterior comunicación, a 
continuación, se detallan los resultados obtenidos de las encuestas. 
1. Ordene, siendo 1 el más importante y 5 el menos importante, las características 
necesarias para la emisión de títulos valor en el Mercado de Valores Colombiano. 
0
2
4
6
8
10
12
14
16
18
A B C
Rating Financiero
59 
 
Gráfico 32. Importancia de las características del mercado 
 
 
Según los encuestados, el orden de importancia de las características del mercado de valores 
es: 1. Rentabilidad, 2. Estabilidad y confianza en el mercado, 3. Acceso a la información 
necesaria para emitir, 4. Veracidad en las transacciones y 5. Control sobre los procedimientos 
a la hora de realizar transacciones.  
60 
 
2. ¿Conoce la compañía, como potencial emisor dentro del Mercado de Valores 
colombiano, la información necesaria para emitir Bonos o Acciones? 
Gráfico 33. Conocimiento de la información para emisión de títulos valor. 
 
Se puede observar que el 40% de las compañías encuestadas no conocen los datos necesarios 
para emitir bonos o acciones en bolsa, el 30% si las conoce y a otro 30% no le interesa 
conocerlas; lo que quiere decir que el 70% de las empresas no estarían en la capacidad de 
emitir títulos valor, así tuvieran claras las ventajas y oportunidades de realizar dicha 
operación.  
3. ¿Conoce su compañía las ventajas de financiarse por medio de la emisión de títulos 
valor en el Mercado de Valores Colombiano? 
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Gráfico 34. Conocimiento de las ventajas de financiarse en Bolsa 
 
Por otro lado, se puede observar que la relación entre las empresas que conocen o no las 
ventajas de emitir títulos valor en bolsa es la misma que las que conocen la información 
necesaria para realizar las operaciones, es decir que el 70% de las empresas no tienen en 
cuenta las posibilidades de financiación por medio de la emisión bonos o acciones 
4. ¿Confía la compañía en el Marcado de Valores Colombiano, para financiarse en el 
futuro? 
Gráfico 35. Confianza en el Marcado de Valores colombiano. 
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De la misma manera, únicamente el 30% de las empresas confían en el mercado de valores 
de Colombia para financiarse por medio de la emisión de títulos valor, y el 70% de tales 
encuestas no.  
5. ¿Estaría la compañía interesada en ser parte del Mercado de Valores Colombiano, 
por medio de la emisión de acciones o bonos? ¿Por qué? 
El 100% de los encuestados respondieron negativamente a la pregunta; entre las 
justificaciones a las respuestas se puede encontrar que no es una alternativa que haya sido 
considerada con anterioridad por la organización, debido a que las decisiones dependen de la 
dirección del grupo empresarial al que pertenecen y son aquellos que presentan un desinterés 
en este tema. 
En conclusión, se puede decir que la realización de la encuesta permite evidenciar que existe 
desconocimiento del mercado bursátil y en general una marcada desconfianza en relación al 
mismo, es de vital importancia llegar a los nichos de mercado objetivos con la información 
adecuada y direccionada para lograr cambiar la percepción que se tiene del mercado y así 
crear bases sólidas en las futuras relaciones bursátiles de las empresas del sector hotelero 
bogotano y la BVC. 
 
 
 
 
 
63 
 
3.3. Matriz Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas 
  
•Colombia continúa observando un desempeño destacado
como país atractivo para turistas y empresarios de diferentes
regiones del mundo.
•Hoteles con servicios diferenciados asociados a la
gastronomía, culutra y clima de la región permiten brindar a
los visitantes experiencias más agradabes en su estadía y
ofrecer entretenimiento, esparcimiento y aprendizaje sin dejar
las instalaciones.
•La hotelería se ha convertido en un sector fundamental, con la
capacidad de dinamizar los agregados macroeconómicos de
cualquier país por medio de la generación de empleo,
ingresos, desarrollo industrial y desarrollo comercial.
•Posibilidad de surgimiento de las economías de escala, dado
por la potencial inversión dentro dentro la actividad hotelera.
•Inversión en investigación y desarrollo en el sector para
innovar en el servicio de alojamiento prestado, tanto a nivel
nacional como internacional.
Oportunidades
•Incremento y difusión de hospedajes informales en las
principales ciudades del país.
•Difusión de plataformas web para hospedaje compartido sin
costo.
•Una reforma para gravar los dividendos de las empresas del
sector privado tendría efectos nocivos sobre las expectativas
de los inversionistas para invertir en el desarrollo del negocio.
•Caídas de los índices brusátiles, como COLCAP, afectados
fuertementemente por el bajo precio del petróleo y la
apreciación del dólar americano frente al peso colombiano;
afectando la confianza de los actores en el mercado de
valores.
Amenazas
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•Constante crecimiento en ventas, con tendencia al alza.
•Capacidad de aumentar las ganancias en el corto plazo.
•Nivel de compromiso de los socios en el negocio,
aumentando el patrimonio existente.
•Crecimiento en las actividades de prestación de servicios,
con un aumento en los activos.
•Capacidad de los activos para generar ingresos netos.
•Aumento en la rentabilidad del patrimonio.
•Disminución del endeudamiento y tendencia a la baja
para el futuro.
•Capacidad para cubrir el costo de la deuda con los
ingresos netos.
Fortalezas
•Disminución de las ganancias obtenidas antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones
(EBITDA).
•Disminución de la liquidez en el corto plazo.
•Falta de capacidad líquida para asumir nuevos proyectos.
•Disminución del captial neto de trabajo
•Desconfianza el sector hotelero en el mercado de
valores.
•Desinterés en la potencial incrusión dentro del mercado
de valores.
•Poca actividad con respecto al pago de dividendos a los
accionistas, debido al crecimiento de las utilidades
retenidas.
Debilidades
65 
 
3.4. Estrategias para una efectiva incursión del sector hotelero en bolsa.  
 
 Realizar reuniones informativas dirigidas a los potenciales futuros emisores de títulos 
valor, para dar a conocer todas las ventajas y oportunidades de aumentar el capital 
por medio del mercado bursátil. 
 Propiciar campañas de educación financiera virtuales o presenciales, donde se 
expongan las características del mercado de valores, los requisitos, riesgos, 
desarrollo, tipo de transacciones, acciones, bonos, mercados, inversionistas y demás 
información necesaria, con el fin de minimizar la desconfianza presentada por el 
sector ante la volatilidad del mercado. 
 Aprovechar el hecho que Colombia se ha convertido en uno de los destinos turísticos 
más atractivos, para ampliar las posibilidades de investigación y desarrollo en el 
sector financiado a través de la emisión de títulos valor.  
 Ofrecer servicios de asesoramiento objetivo en emisiones de título valor, con el único 
fin de presentar puntos de vista externos a intereses individuales, para apoyar a la 
seguridad en el mercado y a la toma de decisiones con información verídica.  
 Realizar estudios de mercado, con el fin de identificar el interés de los posibles 
compradores de bonos o acciones en Bolsa, a través de alianzas realizadas con las 
Sociedades Comisionistas de Bolsa. 
 Presentar al sector hotelero la oportunidad de emitir títulos dentro del Mercado 
Integrado Latino Americano (MILA); mercado internacional que ofrece una mayor 
diversidad tanto de ofertantes como de demandantes que hacen parte de las bolsas de 
cada país que lo integra: Colombia, Perú, Chile y México, con el fin de minimizar la 
barrera de entrada de la industria al mercado bursátil 
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CONCLUSIONES 
 
1. La industria hotelera se ha convertido en un sector fundamental dentro de la economía 
del país, lo que genera una gran oportunidad para la obtención de beneficios 
recíprocos entre el mercado bursátil y el sector, por medio de la generación de 
empleo, ingresos, desarrollo industrial y desarrollo comercial. 
2. Emitir títulos valor en bolsa permitirá adquirir fondos y recursos para la inversión en 
investigación y desarrollo en el sector y, así, continuar con la innovación en la 
prestación de servicio de alojamiento y la dar lugar al surgimiento de economías de 
escala que moverán aún más la economía nacional.  
3. Las empresas objeto presentan, en primer lugar, una rentabilidad mucho mayor a la 
del sector, tanto en el margen neto, como en las rentabilidades sobre activos y 
patrimonio; en segundo lugar, un nivel de endeudamiento menor al 30% de los activos 
y, en tercer lugar, una liquidez suficiente para cubrir las obligaciones a corto plazo, 
lo que permite afirmar la amplia gama de posibles beneficios adquiridos al 
incursionar en bolsa, tanto para los potenciales inversionistas como para las 
sociedades. 
4. En general, el riesgo promedio que presentan las empresas estudiadas, tiene muy 
buenas calificaciones, lo que quiere decir que, acompañados con los demás 
indicadores financieros, pequeños cambios en la distribución de costos en ventas y 
mejoras en la administración del flujo de caja, se puede minimizar al máximo el riesgo 
y así asegurar la mayor rentabilidad para los socios y accionistas.  
5. Actualmente, con respecto al mercado bursátil, es claro que se encuentra atravesando 
una contracción, debido a la apreciación del dólar y la caída del precio del petróleo; 
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por lo tanto, la diversificación por medio de la incursión de un nuevo sector, tal como 
el hotelero, permitirá un positivo crecimiento del mercado desarrollado tanto en la 
Bolsa de Valores de Colombia como en el Mercado Integrado Latinoamericano.  
6. La percepción que posee el segmento objetivo perteneciente al sector hotelero de 
Bogotá frente al mercado de valores es, en su mayoría negativa, debido a: en primer 
lugar, la falta de acceso a la información sobre de las generalidades de la bolsa y la 
dinámica del mercado y, en segundo lugar, a la falta de interés hacia el mercado por 
parte de las sociedades hoteleras; lo que ha permitido el planteamiento de posibles 
estrategias para corregir las erróneas conjeturas que se han establecido a lo largo del 
desarrollo de la renta fija y variable.  
7. Finalmente, la potencial incursión del sector hotelero de Bogotá en la Bolsa de 
Valores de Colombia, tiene amplias oportunidades que se encuentran dadas por el 
evidente crecimiento del sector debido, en primer lugar, al destacado desempeño del 
país como atractivo para turistas y empresarios de diferentes regiones del mundo; y 
en segundo lugar, a los servicios diferenciados asociados a la gastronomía, cultura y 
clima de la región que se ofrecen y que permiten brindar a los visitantes experiencias 
más agradables en su estadía.  
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ANEXO 1 
ENCUESTA PERSEPCIÓN DEL MERCADO BURSATIL EN EL SECTOR 
HOTELERO 
 
 
1. Ordene, siendo 1 el más importante y 5 el menos importante, las características necesarias 
para la emisión de títulos valor en el Mercado de Valores Colombiano. 
                                                                                                                                                   
    
Rentabilidad 
 
Acceso a la información necesaria para emitir títulos valor 
 
Veracidad en las transacciones 
 
Estabilidad y confianza en el mercado 
 
Control sobre los procedimientos a la hora de negociar títulos 
2. ¿Conoce la compañía, como potencial emisor dentro del Mercado de Valores colombiano, 
la información necesaria para emitir Bonos o Acciones? 
Si 
No nos interesa 
No 
3. ¿Conoce su compañía las ventajas de financiarse por medio de la emisión de títulos valor 
en el Mercado de Valores Colombiano? 
Si 
No 
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4. ¿Confía la compañía en el Marcado de Valores Colombiano, para financiarse en el 
futuro? 
Si 
No 
¿Por qué?  
5. ¿Estaría la compañía interesada en ser parte del Mercado de Valores Colombiano, por 
medio de la emisión de acciones o bonos? ¿Por qué? 
 
6. Únicamente por propósitos de validación, por favor mencione su nombre y el del Hotel. 
Mil y mil gracias por colaborar con la ampliación del conocimiento a través de la Academia.  
 
 
 
 
 
 
  
70 
 
BIBLIOGRAFÍA 
 
Argáez, C. C. (2002). Una institución del siglo XX. La bolsa de Bogotá. Revista Credencial 
Historia. . 
Bolsa de Valores de Colombia. (2014). Bolsa de Valores de Colombia BVC. Obtenido de 
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/MILA?action=dummy# 
Bolsa de Valores de Colombia. (2014). Informe de Gestión 2014. Bogotá D.C.: Jonatan 
Ahumada, Juan Mikán. Obtenido de https://goo.gl/h4UgTD 
Comunicado de Prensa BVC. (2014). Mercados de la BVC en 2014. Bogotá: BVC. 
Obtenido de https://goo.gl/QH8uBw 
Cotelco. (2015). Cotelco. Haciendo mejor hotelería. . Recuperado el 22 de 08 de 2015, de 
http://www.cotelco.org/nosotros/ 
Gaddis, O. (2014). The 10 coolest places to visit in 2015. Forbes Life. 
Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá. (2012). Anuario de 
Estadísticas de Turismo en Bogotá 2011. Documento de Análisis Económico. 
Bogotá. 
Instituto Distrital de Turismo. Observatorio de Turismo de Bogotá. (2013). Inventario de 
Establecimientos de Alojamiento y Hospedaje de Bogotá. 2013. Bogotá. 
Investor Relations Colombia. (24 de 02 de 2012). Ministerio de Hacienda y Cédito Público. 
Recuperado el 15 de 10 de 2013, de Ministerio de Hacienda y Cédito Público: 
71 
 
http://www.irc.gov.co/portal/page/portal/irc/es/mercadovalorescolombiano/Mercado
%20en%20Colombia%20Ene11_0.pdf 
Observatorio de Turismo de Bogotá. Instituto Distrital de Turismo . (2014). Indicadores de 
competitividad del sector turístico de Bogotá: Una propuesta en la perspectiva de 
la Competitividad Sistémica. Bogotá . 
Oficina de Estudios Económicos. Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. (2015). 
Informe Turismo Junio 2015. Bogotá. 
Revista Dinero. (2015). Capitalización bursátil perdió $128 billones en dos años ¿Hay 
oportunidad? Bogotá. 
Revista Dinero. (01 de 08 de 2015). Dinero. Obtenido de 
http://www.dinero.com/inversionistas/articulo/comportamiento-indices-bvc-
2014/204610 
Superintendencia de Sociedades. (02 de Febrero de 2015). Sistema de Información y 
Reporte Empresarial. Obtenido de 
http://sirem.supersociedades.gov.co/Sirem2/index.jsp 
 
Aguiar López, J. G. (2012). Organización comunitaria para un turismo emergente, 
"sistematización de experiencias". Caracas: Universidad Simón Bolivar. 
Aguilera Díaz, M. M., Bernal Mattos, C., & Quintero Puentes, P. (2006). Turismo y desarrollo 
en el Caribe colombiano. Documentos de trabajo sobre economía Regional. 
72 
 
Arévalo, F. B., & Durán, C. A. (10 de 2007). EVOLUCIÓN DEL MERCADO DE 
CAPITALES COLOMBIANO: UN ENFOQUE EN EL MERCADO ACCIONARIO 
Y SUS EFECTOS SOBRE EL CRECIMIENTO ECONÓMICO A PARTIR DE 1990 
HASTA 2006. Trabajo de Grado . Bogotá, Colombia . 
Balavasquer, G. (1994). El concepto de derivada y sus aplicaciones. Ediciones AKAL. 
Barrera Tenorio, J. P., Leyva Solanilla, J., Maldonado Villamil, D. A., & Primero Caviedes, A. 
M. (2013). Análisis sectorial: Sector hotelero en Colombia. Santiago de Cali: 
Universidad ICESI, Facultad de Ciencias Administrativas. 
Barrios Arévalo, F., & Beltrán Durán, C. A. (2007). Evoluión del mercado de capitales 
coombiano: un efoque en el mercado accionario y sus efectos sobre el crecimiento 
económico a partir de 1990 hasta 2006. Bogotá: Universidad de la Salle. 
Biblioteca Luis Ángel Arango . (2000). Biblioteca Virtual Biblioteca Luis Ángel Arango . 
Obtenido de 
http://www.banrepcultural.org/blaavirtual/ayudadetareas/economia/econo53.htm 
BPR BENCHMARK. (2013). Informes Sectoriales, hotelería y turismo. BPR Benchmark 
Credit and Market Analysis Tools a Product of Isi Emerging Markets. 
Cañola Crespo, J. (1997). Economía monetaria y sistema financiero de olombia. Medellín: 
EAFIT. 
Circulo de Inversionistas. (5 de Abril de 2014). Pesos pesados . Recuperado el 10 de Mayo de 
2015, de Oportunidad de inversión hotelera: 
73 
 
http://www.circulodeinversionistas.com/sectores/hoteleria-y-turismo/item/42-pesos-
pesados-presentan-oportunidad-de-inversion-hotelera 
Circulo de Inversionistas. (30 de Enero de 2015). Círculo de Inversionistas. Recuperado el 10 
de Mayo de 2015, de Colombia impusla el tursimo como motor del desarrollo 
económico: http://www.circulodeinversionistas.com/sectores/hoteleria-y-
turismo/item/578-colombia-impulsa-el-turismo-como-motor-del-desarrollo-economico 
DANE. (2015). Boletín Técnico, Muestra Mensual de Hoteles, Enero de 2015. Bogotá D.C., 
Colombia: Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE). 
EL ESPECTADOR. (3 de Febrero de 2015). Gilinski y Four season firman acuerdo para 
manejar importantes hoteles en Bogotá. EL ESPECTADOR. 
El Tiempo. (1 de Diciembre de 2014). Colombia, destino recomendado por Forbes y NatGeo 
Traveler. El Tiempo. 
El Tiempo. (15 de Enero de 2015). En fin de año, el país recibió 200.000 turistas. El Tiempo. 
EL TIEMPO. (25 de Enero de 2015). Las marcas extranjeras que llegarán en el 2015. EL 
TIEMPO. 
Espinosa Méndez, C. (2008). Comportamiento caótico en los mercados bursátiles 
latinoamericanos . Redalyc. 
FEDESARROLLO. (2010). Estudio de prospectiva para la undustria de la hotelería. Bogotá 
D.C.: Asociación Hotelera de Colombia (COLTECO). 
Gaddis, O. (2014). The 10 Coolest Places To Visit In 2015. Forbes Life. 
74 
 
Gitman, L. J. (2007). Principios de Administración Financiera . Ciudad de México: Pearson 
Education . 
Grupo Inercia. (26 de Diciembre de 2013). Sectorial portal financiero, económico y 
empresarial. Obtenido de Hoteles Hilton debuta nuevamente en Bolsa y entra pisando 
fuerte: 
https://www.sectorial.co/index.php?option=com_content&view=article&id=20101:hot
eles-hilton-debuta-nuevamente-en-bolsa-y-entra-pisando-fuerte&catid=40:informes-
especiales&Itemid=208 
Instituto Distrital de Turismo. (21 de 09 de 2011). Observatorio de turismo. Obtenido de 
Observatorio de turismo: http://www.bogotaturismo.gov.co/en/node/12654 
Junta de Comercio y Desarrollo de las Naciones Unidas. (2014). Conferencia de las Naciones 
Unidas sobre Comercio y Desarrollo. Boletín de las Naciones Unidas. 
Matiz, J., Quiroga, S., Malaver Rojas, N., & Rivera Rodríguez, H. A. (2011). Turbulencia 
empresarial en Colombia: El caso del sector hotelero. Bogotá D.C.: Universidad del 
Rosario, Facultad de Administración. 
Ministerio Industria, Comercio y Turismo. (04 de 03 de 2015). Ministerio Industria, Comercio 
y Turismo. Obtenido de Ministerio Industria, Comercio y Turismo: 
http://www.mincit.gov.co/descargar.php?id=73201 
Moreno Alarcón, D. (2014). El camino del turismo con igualdad. El caso de Cartagena de 
Indias, Colombia. Redalyc. 
75 
 
Oficina de estudios económicos. (2015). Informe Turismo Diciembre 2014. Bogotá D.C.: 
Prosperidad para todos. 
Organización Mundial del Turismo. (2009). Conclusiones al seminario Internacional: 
"Respuestas del Turismo Mundial a los Nuevos Retos de la Economía Global"-. 
PASOS Revista de Turismo y Patrimonio Cultural, 137-140. 
Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jaffe, J. F. (2012). Finanzas Corporativas. México : Mc 
Graw Hil. 
Sánchez Cantú, L. (2005). Los mercados bursátiles y el paradigma de complejidad. Redalyc. 
Sepulveda Daza, S. P. (2014). Análisis de la sobreoferta en hoteles de lujo en Bogotá: Zona 
calle 72 y Zona calle 85. Bogotá D.C.: Universidad Militar Nueva Granada. 
Suárez, A. S. (1997). ECONOMÍA Y FINANZAS. De la teoría de los mercados a la teoría de 
la empresa. En A. S. Suárez, ¿Qué es Economía? (págs. 549-581). Madrid: (Ediciones 
Pirámide. 
Such Devesa, M. J., Zapata Aguirre, S., Risso, W. A., Brida, J. G., & Pereyra, J. S. (2009). 
Turismo y crecimiento económico: un análisis empírico de Colombia. Redalyc. 
Superintendencia de Sociedades. (2013). Sistema de Información y Reporte Empresarial. 
Recuperado el 15 de 02 de 2015, de 
http://sirem.supersociedades.gov.co/Sirem2/index.jsp 
The Coveteur. (2015). What to do in Bogotá, Colombia. Condé Nast Traveler. 
76 
 
Universidad de Cantabria . (2010). Análisis del Mercado de Valores. Teorías y técnicas de 
Evaluación de Inversiones . Cantabria . 
 
 
 
 
